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Abstract 
 
 The purpose of this research is to examine the reaction of Abnormal Return (AR) and Trading Volume Activity 
(TVA) on Ramadhan Effect in the Indonesia Stock Exchange. This research is an event study research by using 
quantitative approach. The sample is selected using purposive sampling technique. The sample consists of 15 
stocks in the Food and Beverages sub sector during 2013-2014. The methods which is used to test hypothesis 
is paired sample t-test. The results show that AR during Ramadhan is not significantly different from that 
during than Sya’ban and Syawal, but TVA during Ramadhan is significantly different. It indicates that TVA 
reacts on Ramadhan Effect. The research also finds that AR and TVA during Sya’ban are higher than 
Ramadhan and Syawal.  
  
Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Ramadhan Effect, Food and Beverages, Event 
Study 
 
Abstrak 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji reaksi Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity 
(TVA) terhadap Ramadhan Effect di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian ini adalah penelitian studi 
peristiwa (event study) dengan pendekatan kuantitatif. Sampel terdiri dari 15 saham sub sektor Food and 
Beverages periode 2013-2014. Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah paired sample t-test. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa AR selama Ramadhan tidak berbeda secara signifikan dengan AR 
selama Sya’ban dan Syawal, namun TVA selama Ramadhan berbeda secara signifikan. Hasil penelitian 
mengindikasikan TVA bereaksi terhadap Ramadhan Effect. Penelitian ini juga menemukan bahwa AR dan 
TVA Sya’ban lebih tinggi dibandingkan dengan Syawal dan Ramadhan.  
 
Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Ramadhan Effect, Food and Beverages, Event 
Study 
 
I. PENDAHULUAN 
     Informasi dalam pasar modal datangnya tidak 
dapat diprediksi, sehingga reaksi yang terjadi 
mengalami pola yang sama. Pasar akan bergerak 
begitu saja ketika informasi datang. Ketika harga 
bergerak sesuai dengan informasi yang ada, maka 
saat itulah pasar modal dikatakan efisien. 
Pasar modal yang efisien mampu menunjukkan 
harga saham yang sebenarnya, serta dapat 
memberikan jaminan kebenaran akan keadaan 
perekonomian yang ditampilkan. Menurut Thaler 
(1987) pasar modal yang efisien memprediksi 
bahwa harga saham yang aman harus mengikuti 
pola pergerakan random walk. 
Penelitian tentang reaksi pasar modal atas akibat 
dari suatu informasi telah banyak dilakukan. Hal 
tersebut dilakukan dengan tujuan untuk 
menemukan keadaan yang sebenarnya dari suatu 
pasar, pasar tersebut masuk ke dalam pasar efisien 
atau tidak. Penelitian-penelitian tersebut justru 
kemudian menemukan hal-hal yang berlawanan 
dengan konsep pasar modal efisien, yang disebut 
sebagai anomali. 
Anomali adalah salah satu bentuk dari 
fenomena menyimpang yang ada di pasar, pada 
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anomali ditemukan hal-hal yang seharusnya tidak 
ada apabila pasar efisien dianggap benar-benar ada, 
artinya suatu peristiwa (event) dapat dimanfaatkan 
seorang investor untuk memperoleh abnormal 
return (Gumanti dan Utami, 2012). 
Ramadhan Effect adalah salah satu jenis 
anomali pasar yaitu anomali musiman yang 
menunjukkan adanya perbedaan rata-rata return di 
bulan Ramadhan dibanding dengan bulan lain 
dalam satu tahun. Fenomena meningkatnya 
konsumsi masyarakat di bulan Ramadhan 
ditengarai menjadi suatu fenomena yang 
menyebabkan return di bulan Ramadhan yang 
berbeda dengan bulan di luar Ramadhan.  
Idul Fitri bagi sebagian besar orang Indonesia 
adalah moment pulang kampung, sehingga 
dijadikan waktu yang tepat untuk berbelanja 
berbagai keperluan yang serba baru. Selama bulan 
Ramadhan umat muslim melaksanakan ibadah 
puasa sebulan penuh, namun (Hidayat, 2004 dalam 
Kompas 2006) menyatakan bahwa konsumsi 
makanan dan minuman justru meningkat signifikan 
selama Ramadhan. Berdasarkan (Amelita, 2014 
dalam frontier.co.id, 2014) perubahan perilaku 
konsumsi pada bulan Ramadhan menaikkan 
tingkat konsumsi masyarakat, terutama konsumsi 
makanan dan minuman yang mengalami 
peningkatan dua hingga tiga kali lipat. 
Pola peningkatan konsumsi ternyata hanya 
terjadi pada beberapa kategori produk, utamanya 
kategori Food and Beverages. Berdasarkan data 
Bank Indonesia pada Juni dan Juli tahun 2013, 
periode satu hingga dua bulan menjelang lebaran 
pada Agustus 2013, produk kategori food and 
beverages mengalami peningkatan yang cukup 
signifikan dari 6,3% pada Mei 2013 menjadi dua 
kali lipatnya pada Juni 2013, yaitu menjadi sebesar 
12,6% (Amelita, 2014 dalam frontier.co.id, 2014). 
Ramadhan effect dapat ditunjukkan dengan 
adanya abnormal return yang diperoleh investor. 
Sesuai dengan pendapat (Jogiyanto, 2013:318) 
yang menyatakan bahwa reaksi pasar dapat diukur 
dengan adanya abnormal return. Ramadhan effect 
dapat pula ditunjukkan dengan TVA. Besarnya 
TVA pada sekitar kejadian merupakan instrument 
yang dapat digunakan untuk mengukur reaksi dari 
pasar. TVA dapat digunakan untuk menilai apakah 
peristiwa yang mengandung informasi 
mengakibatkan tingkat permintaan saham akan 
lebih tinggi daripada tingkat penawaran saham 
sehingga volume perdagangan saham mengalami 
peningkatan. Volume perdagangan saham 
memperlihatkan fenomena Ramadhan Effect dari 
sisi aktifnya transaksi yang terjadi. 
Penelitian mengenai Ramadhan Effect telah 
dilakukan di negara-negara berpenduduk 
mayoritas muslim dengan menunjukkan hasil yang 
bervariasi. Terdapat penelitian yang menunjukkan 
adanya Ramadhan effect atau pengaruh kalender 
Islam lainnya dan ada pula yang tidak 
menunjukkan adanya fenomena tersebut. 
Penelitian dilakukan antara lain di Iran oleh 
Ramezani (2013) dan Akrami (2012); Saudi Arabia 
oleh Seyyed (2005); Pakistan oleh Mustafa (2011) 
dan Husain (1998); Timur Tengah oleh Al-Hajjeh 
(2010). 
Berdasarkan adanya perbedaan dalam kegiatan 
perekonomian dan sosial-keagamaan oleh 
masyarakat selama bulan Ramadhan yang berbeda 
dari bulan lainnya, adanya perbedaan antara teori 
pasar efisien dengan kenyataan yang terjadi di 
pasar modal, yakni adanya anomali pasar, masih 
terbatasnya penelitian mengenai reaksi pasar 
terhadap Ramadhan effect di Indonesia yang 
merupakan salah satu negara mayoritas 
berpenduduk muslim dan adanya research gap dari 
penelitian sebelumnya, maka hal tersebut menjadi 
dasar bagi peneliti untuk melakukan penelitian 
yang berjudul “ Reaksi Abnormal Return dan 
Trading Volume Activity terhadap Ramadhan 
Effect” (Studi pada Perusahaan Food and 
Beverages yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2014). 
 
II. TINJAUAN PUSTAKA 
A. Return 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi (Jogiyanto 2013:199). Berikut adalah 
rumus actual return: 
Rit = 
Pt −Pt−1+ 𝐷𝑡
Pt−1
 
(Jogiyanto, 2013:237) 
Keterangan: 
𝑅𝑖,𝑡: actual return saham ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
Pt  : harga saham pada periode peristiwa ke-t 
Pt−1 : harga saham pada periode peristiwa ke t-1 
𝐷𝑡 : dividen pada hari ke-t 
Berikut adalah rumus expected return: 
𝑅𝑀 = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡  − 𝐼𝐻𝑆𝐺 𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺 𝑡−1
 
     (Jogiyanto, 2013:370) 
Keterangan:  
𝑅𝑀        : return market 
IHSGt   : Indeks Harga Saham Gabungan pada 
periode ke-t 
IHSGt-1: Indeks Harga Saham Gabungan pada  
periode ke t-1 
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B. Abnormal Return (AR) 
    Selisih actual return dengan expected return 
(Jogiyanto, 2013:609). Berikut adalah rumus AR: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡  = 𝑅𝑖,𝑡 – E[𝑅𝑖,𝑡] 
(Jogiyanto, 2013:610) 
Keterangan: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡     ∶ abnormal return saham ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
𝑅𝑖,𝑡      :  actual return saham ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
E[𝑅𝑖,𝑡] : expected return saham ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
C. Trading Volume Activity (TVA) 
Instrumen yang digunakan untuk melihat reaksi 
pasar modal terhadap informasi yang tersedia. 
Berikut adalah rumus TVA: 
TVA = 
jumlah saham yang diperdagangkan
jumlah saham yang beredar
 
(Foster, 1986 dalam Husnan 2009:108) 
D. Pasar Efisien 
Fama (1970, dalam Jogiyanto, 2013:503) pasar 
efisien adalah pasar sekuritas yang harga 
sekuritasnya benar-benar mencerminkan informasi 
yang ada (stock prices reflect all available 
information) 
E. Anomali Pasar 
Anomali pasar merupakan penyimpangan 
terhadap konsep pasar efisien yang penyebabnya 
sulit dijelaskan dengan cepat (Alteza, 2006:33) 
F. Ramadhan Effect 
Ramadhan Effect adalah salah satu jenis 
anomali pasar yaitu anomaly musiman yang 
menunjukkan adanya perbedaan rata-rata return 
yang lebih tinggi di Bulan Ramadhan dibandingkan 
dengan bulan lain dalam satu tahun (Akrami et al, 
2012). 
 
III. METODE PENELITIAN 
       Jenis penelitian ini adalah penelitian studi 
peristiwa (event study) dengan menggunakan 
pendekatan kuantitatif. Lokasi penelitian berlokasi 
di Bursa Efek Indonesia. Variabel penelitian ini 
terdiri dari Abnormal Return dan Trading Volume 
Activity. 
       Populasi penelitian merupakan perusahaan 
Food and Beverages yang terdiri dari 16 
perusahaan. Sampel ditetapkan berdasarkan teknik 
purposive sampling dengan kriteria tertentu. Jenis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder. Sumber data berasal dari BEI 
melalui website resminya, yaitu www.idx.co.id. 
mengenai closing price, volume perdagangan, dan 
listed share harian masing-masing saham 
perusahaan sampel. 
       Teknik pengumpulan data menggunakan 
teknik dokumentasi dan teknik analisis data 
menggunakan software SPSS versi 20.0. Teknik 
analisis data melalui dua tahapan, yaitu analisis 
deskriptif yang merupakan analisis dengan 
memperlihatkan nilai maksimum, minimum, dan 
rata-rata dari hasil perhitungan dan analisis 
inferensial yang terdiri dari uji normalitas dan uji 
hipotesis. Uji normalitas data menggunakan One 
Sample Kolmogorov Smirnov sedangkan uji 
hipotesis menggunakan Paired Sample t-test.  
 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
a) Abnormal Return (AR) 
Tabel 1. Hasil Perhitungan AR 2013 
No. Kode 
2013 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
1 ADES 0.000123 -0.006360 -0.007266 
2 AISA -0.000251 0.001925 0.002253 
3 ALTO -0.004447 -0.003983 0.002343 
4 CEKA 0.002713 0.001576 -0.001630 
5 DLTA 0.003483 -0.001354 0.007764 
6 ICBP -0.001658 0.003167 -0.004532 
7 INDF 0.001837 0.000865 0.001887 
8 MLBI 0.004154 0.006299 -0.001305 
9 MYOR -0.001456 0.001032 0.004527 
10 PSDN 0.021964 -0.013751 -0.004198 
11 ROTI -0.000294 0.002058 -0.006455 
12 SKBM 0.002341 -0.002473 0.007785 
13 SKLT 0.004154 -0.001595 0.007764 
14 STTP -0.000705 -0.001367 0.007078 
15 ULTJ 0.013273 0.000099 -0.009199 
Rata-Rata 0.003015 -0.000924 0.000454 
Maximum 0.021964 0.006299 0.007785 
Minimum -0.004447 -0.013751 -0.009199 
(BEI, data diolah, 2015)  
       Tabel 1 menunjukkan AR tertinggi 
selama tiga bulan penelitian pada tahun 
2013 terjadi di bulan Sya’ban yaitu 
sebesar 0.003015. AR bernilai positif 
tersebut menunjukkan bahwa investor 
memiliki peluang memperoleh 
keuntungan paling besar jika melakukan 
transaksi di bulan Sya’ban dibandingkan 
dengan bulan Ramadhan dan Syawal 
karena actual return lebih besar 
dibandingkan dengan expected returnnya. 
AR terendah terjadi ketika bulan 
Ramadhan yaitu sebesar -0.000924. AR 
bernilai negatif tersebut menunjukkan 
bahwa berinvestasi di bulan Ramadhan 
tidak lebih menguntungkan dibandingkan 
dengan berinvestasi di bulan Sya’ban dan 
Syawal karena actual return di bulan 
Ramadhan lebih kecil dibandingkan 
dengan expected returnnya.  
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Tabel 2. Hasil Perhitungan AR 2014 
No. Kode 
2014 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
1 ADES -0.007844 0.001924 -0.001257 
2 AISA -0.004039 -0.000800 0.002428 
3 ALTO 0.001123 -0.020623 -0.003564 
4 CEKA 0.000696 0.003998 -0.022442 
5 DLTA 0.000844 -0.002761 -0.002992 
6 ICBP -0.000607 0.000347 -0.000552 
7 INDF 0.001140 -0.000479 -0.000070 
8 MLBI 0.001540 -0.004781 -0.002940 
9 MYOR 0.002434 -0.001800 -0.000311 
10 PSDN 0.001123 -0.016996 0.002398 
11 ROTI 0.009417 -0.006669 -0.005722 
12 SKBM 0.002970 -0.005624 0.005247 
13 SKLT 0.028750 0.000243 0.028080 
14 STTP -0.003779 0.003448 -0.000419 
15 ULTJ -0.001486 -0.002321 -0.002810 
Rata-Rata 0.002152 -0.003526 -0.000328 
Maximum 0.028750 0.003998 0.028080 
Minimum -0.007844 -0.020623 -0.022442 
 (BEI, data diolah, 2015)  
       Tabel 2 menunjukkan AR tertinggi 
selama tiga bulan penelitian pada tahun 
2014 terjadi di bulan Sya’ban yaitu sebesar 
0.002152. AR bernilai positif tersebut 
menunjukkan bahwa investor memiliki 
peluang memperoleh keuntungan paling 
besar jika melakukan transaksi saat bulan 
Sya’ban dibandingkan dengan bulan 
Ramadhan dan Syawal karena actual return 
lebih besar dibandingkan dengan expected 
returnnya. AR terendah terjadi ketika bulan 
Syawal yaitu sebesar -0.000328. AR 
bernilai negatif tersebut menunjukkan 
bahwa berinvestasi di bulan Syawal tidak 
lebih menguntungkan dibandingkan 
dengan berinvestasi di bulan Sya’ban dan 
Ramadhan karena actual return di bulan 
Syawal lebih kecil dibandingkan dengan 
expected returnnya. 
b) Trading Volume Activity (TVA) 
Tabel 3. Hasil Perhitungan TVA 2013 
No. Kode 
2013 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
1 ADES 0.00234190 0.00075004 0.00069205 
2 AISA 0.00356992 0.00552103 0.00369924 
3 ALTO 0.00660061 0.00524341 0.00466328 
4 CEKA 0.00004722 0.00001734 0.00004511 
5 DLTA 0.00008773 0.00002794 0.00000000 
6 ICBP 0.00073136 0.00053225 0.00070076 
7 INDF 0.00157079 0.00087813 0.00120442 
8 MLBI 0.00004746 0.00000749 0.00003747 
9 MYOR 0.00016893 0.00012513 0.00008424 
10 PSDN 0.00000099 0.00000051 0.00000005 
11 ROTI 0.00027376 0.00024716 0.00034757 
12 SKBM 0.00000357 0.00000321 0.00000052 
13 SKLT 0.00000017 0.00000008 0.00000057 
14 STTP 0.00000269 0.00000106 0.00000205 
15 ULTJ 0.00058280 0.00022854 0.00019794 
Rata-Rata 0.00106866 0.00090555 0.00077835 
Maximum 0.00660061 0.00552103 0.00466328 
Minimum 0.00000017 0.00000008 0.00000000 
(BEI, data diolah, 2015)      
       Tabel 3 menunjukkan TVA tertinggi 
selama tiga bulan penelitian tahun 2013 
terjadi di bulan Sya’ban yakni sebesar 
0.00106866. TVA yang bernilai tinggi 
menunjukkan bahwa bulan Sya’ban 
menjadi bulan tersibuk dari 3 bulan 
penelitian di tahun 2013 karena volume 
saham yang diperdagangkan lebih besar 
dibandingkan pada bulan Ramadhan dan 
Syawal. TVA terendah di tahun 2013 
adalah ketika bulan Syawal yakni sebesar 
0.00077835. Nilai tersebut menunjukkan 
bahwa pada bulan Syawal volume saham 
yang diperdagangka lebih rendah 
dibandingkan bulan Sya’ban dan 
Ramadhan. 
Tabel 4. Hasil Perhitungan TVA 2014 
No. Kode 
2014 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
1 ADES 0.00012570 0.00013098 0.00015252 
2 AISA 0.00242170 0.00152526 0.00115202 
3 ALTO 0.00000000 0.00009607 0.00007759 
4 CEKA 0.00020117 0.00020012 0.00055478 
5 DLTA 0.00001249 0.00012227 0.00000110 
6 ICBP 0.00032947 0.00068687 0.00043429 
7 INDF 0.00090489 0.00125854 0.00074166 
8 MLBI 0.00004633 0.00011366 0.00000168 
9 MYOR 0.00005035 0.00005738 0.00001864 
10 PSDN 0.00000000 0.00000331 0.00003027 
11 ROTI 0.00048793 0.00034955 0.00122300 
12 SKBM 0.00000037 0.00000395 0.00000170 
13 SKLT 0.00000019 0.00000019 0.00000008 
14 STTP 0.00000204 0.00000270 0.00000379 
15 ULTJ 0.00002978 0.00001192 0.00001227 
Rata-Rata 0.00030749 0.00030419 0.00029369 
Maximum 0.00242170 0.00152526 0.00122300 
Minimum 0.00000000 0.00000019 0.00000008 
(BEI, data diolah, 2015)  
       Tabel 4 menunjukkan TVA tertinggi 
selama tiga bulan penelitian tahun 2014 
terjadi di bulan Sya’ban yaitu sebesar 
0.00030749. TVA yang bernilai tinggi 
menunjukkan bahwa bulan Sya’ban 
menjadi bulan tersibuk dari 3 bulan 
penelitian di tahun 2013 karena volume 
saham yang diperdagangkan terbesar 
dibandingkan dengan Ramadhan dan 
Syawal. TVA terendah di tahun 2014 
adalah ketika bulan Syawal yaitu sebesar 
0.00029369. Nilai tersebut menunjukkan 
bahwa pada bulan Syawal volume saham 
yang diperdagangkan jauh lebih rendah 
dibandingkan bulan Ramadhan dan 
Sya’ban. 
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2. Analisis Statistik Inferensial 
a) Uji Normalitas 
1) Abnormal Return (AR) 
Tabel 5. Hasil Uji Normalitas AR 2013 
Statistik 
2013 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
N 15 15 15 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
1.16 0.68 0.53 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
0.14 0.74 0.94 
Keterangan Normal Normal Normal 
(SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
       Tabel 5 menunjukkan data AR bulan 
Sya’ban, Ramadhan, dan Syawal tahun 
2013 secara keseluruhan berdistribusi 
normal. 
Tabel 6. Hasil Uji Normalitas AR 2014 
Statistik 
2014 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
N 15 15 15 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
1.27 0.82 1.00 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
0.08 0.52 0.27 
Keterangan Normal Normal Normal 
(SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
      Tabel 6 menunjukkan data AR bulan 
Sya’ban, Ramadhan, dan Syawal tahun 
2014 secara keseluruhan berdistribusi 
normal. 
2) Trading Volume Activity (TVA) 
Tabel 7. Hasil Uji Normalitas TVA 2013 
Statistik 
2013 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
N 15 15 15 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
1.18 1.44 1.25 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
0.12 0.03 0.09 
Keterangan Normal Tidak Normal Normal 
(SPSS 20.0, data diolah, 2015).   
       Tabel 7 menunjukkan data TVA untuk 
bulan Sya’ban dan Syawal berdistribusi 
normal, namun pada bulan Ramadhan tidak 
berdistribusi normal.    Data yang tidak 
berdistribusi normal dapat 
ditransformasikan agar menjadi normal. 
Terlebih dahulu harus diketahui bentuk 
grafik histogramnya untuk menentukan 
rumus transformasinya (Ghozali, 2009:35). 
Berikut adalah bentuk grafik histogram dari 
data TVA untuk bulan Ramadhan tahun 
2013: 
Gambar 1. Grafik Histogram data TVA 
    Ramadhan 2013 
(SPSS 20.0 ,data diolah, 2015)  
      Histogram di atas menunjukkan bentuk 
moderat positive skewness. Oleh sebab itu 
berdasarkan Ghozali (2009:36), bentuk 
grafik moderat positive skewness dapat 
ditransformasikan dengan formula 
SQRT(X) atau akar kuadrat. Sesudah 
dilakukan transformasi, berikut adalah 
perubahan data TVA Ramadhan 2013 
sebelum dan sesudah ditransformasi: 
Tabel 8. Hasil Transformasi Data TVA 
Ramadhan 2013  
No. Kode 
Sebelum 
Ditransformasi 
Sesudah 
Ditransformasi 
1 ADES 0.00075004 0.02738689 
2 AISA 0.00552103 0.07430361 
3 ALTO 0.00524341 0.07241142 
4 CEKA 0.00001734 0.00416383 
5 DLTA 0.00002794 0.00528559 
6 ICBP 0.00053225 0.02307054 
7 INDF 0.00087813 0.02963322 
8 MLBI 0.00000749 0.00273748 
9 MYOR 0.00012513 0.01118606 
10 PSDN 0.00000051 0.00071533 
11 ROTI 0.00024716 0.01572120 
12 SKBM 0.00000321 0.00179301 
13 SKLT 0.00000008 0.00027604 
14 STTP 0.00000106 0.00103183 
15 ULTJ 0.00022854 0.01511747 
 (SPSS 20.0, data diolah, 2015)        
       Sesudah ditransformasi, kemudian data 
dari variabel yang belum normal diuji 
normalitas kembali. Berikut merupakan 
hasil uji normalitas one sample kolmogorov 
smirnov dari data TVA Ramadhan 2013 
sebelum dan sesudah ditransformasi: 
Tabel 9. Hasil Uji Normalitas TVA 
Ramadhan 2013  
No. Kode 
Sebelum 
Ditransformasi 
Sesudah 
Ditransformasi 
1 ADES 0.00075004 0.02738689 
2 AISA 0.00552103 0.07430361 
3 ALTO 0.00524341 0.07241142 
4 CEKA 0.00001734 0.00416383 
5 DLTA 0.00002794 0.00528559 
6 ICBP 0.00053225 0.02307054 
7 INDF 0.00087813 0.02963322 
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No. Kode 
Sebelum 
Ditransformasi 
Sesudah 
Ditransformasi 
8 MLBI 0.00000749 0.00273748 
9 MYOR 0.00012513 0.01118606 
10 PSDN 0.00000051 0.00071533 
11 ROTI 0.00024716 0.01572120 
12 SKBM 0.00000321 0.00179301 
13 SKLT 0.00000008 0.00027604 
14 STTP 0.00000106 0.00103183 
15 ULTJ 0.00022854 0.01511747 
  (SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
       Tabel 9 menunjukkan data TVA 
Ramadhan 2013 yang semula datanya tidak 
berdistribusi normal, sesudah dilakukan 
transformasi, data tersebut menjadi 
berdistribusi normal.  
Tabel 10. Hasil Uji Normalitas TVA 2014 
Statistik 
2014 
Sya'ban Ramadhan Syawal 
N 15 15 15 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.22 1.24 1.14 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.10 0.09 0.15 
Keterangan Normal Normal Normal 
(SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
       Tabel 10 menunjukkan data TVA 
untuk bulan Sya’ban, Ramadhan , dan 
Syawal tahun 2014 secara keseluruhan ber 
distribusi normal. 
b) Uji Hipotesis      
1) Pengujian Hipotesis I 
     Berikut adalah hasil pengujian AR 
dengan menggunakan paired sample t-test 
untuk membuktikan adanya perbedaan AR 
pada bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan selama tahun 2013-2014:  
Tabel 11. Hasil Uji Paired t-test AR 
Statistik 
Pair 1 Pair 2 
2013 
Sya'ban-
Ramadhan 
Ramadhan-
Syawal 
t 1.534 -0.729 
df 14 14 
Sig. (2-tailed) 0.14 0.47 
Keterangan 
Tidak 
Signifikan 
Tidak 
Signifikan 
Statistik 
Pair 3 Pair 4 
2014 
Sya'ban-
Ramadhan 
Ramadhan-
Syawal 
t 1.992 -1 
df 14 14 
Sig. (2-tailed) 0.06 0.33 
Keterangan 
Tidak 
Signifikan 
Tidak 
Signifikan 
   (SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
Tabel 11 menunjukkan hasil pengujian 
AR bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan pada Pair I mempunyai nilai Sig 
(2-tailed) 0.14 yang berarti diatas tingkat 
signifikansi 0.05. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa Ho diterima dan Ha 
ditolak yang berarti tidak ada perbedaan 
yang signifikan AR bulan Ramadhan 
dengan bulan lain di luar Ramadhan (bulan 
Sya’ban) pada perusahaan food and 
beverages di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2013. 
       Hasil pengujian AR bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan pada Pair 
2 mempunyai nilai Sig. (2-tailed) 0.47 yang 
berarti diatas tingkat signifikansi 0.05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa Ho diterima 
dan Ha ditolak yang berarti tidak ada 
perbedaan yang signifikan AR bulan 
Ramadhan dengan bulan lain di luar 
Ramadhan (Syawal) pada perusahaan food 
and beverages di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2013. 
       Pengujian terhadap bulan Ramadhan 
dengan bulan Sya’ban dan bulan 
Ramadhan dengan bulan Syawal 
menunjukkan hasil yang sama yakni 
keduanya menerima Ho. Artinya tidak ada 
perbedaan yang signifikan AR bulan 
Ramadhan dengan bulan lain di luar 
Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada 
pada perusahaan food and beverages di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 atau 
dengan kata lain AR pada tahun 2013 tidak 
menunjukkan reaksi terhadap Ramadhan 
Effect. 
Tabel 11 menunjukkan hasil pengujian 
AR bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan pada Pair 3 mempunyai nilai 
Sig. (2-tailed) 0.06 yang berarti diatas 
tingkat signifikansi 0.05. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa Ho diterima dan Ha 
ditolak yang berarti tidak ada perbedaan 
yang signifikan AR bulan Ramadhan 
dengan bulan lain di luar Ramadhan (bulan 
Sya’ban) pada perusahaan food and 
beverages di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2014. 
Hasil pengujian AR bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan pada Pair 
4 mempunyai nilai Sig. (2-tailed) 0.33 yang 
berarti diatas tingkat signifikansi 0.05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa Ho diterima 
dan Ha ditolak yang berarti tidak ada 
perbedaan yang signifikan AR bulan 
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Ramadhan dengan bulan lain di luar 
Ramadhan (bulan Syawal) pada perusahaan 
food and beverages di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014. 
Pengujian terhadap bulan Ramadhan 
dengan bulan Sya’ban dan bulan 
Ramadhan dengan bulan Syawal 
menunjukkan hasil yang sama yakni 
keduanya menerima Ho. Artinya tidak ada 
perbedaan AR yang signifikan pada bulan 
Ramadhan dengan bulan lain di luar 
Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada 
perusahaan food and beverages di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2014 atau 
dengan kata lain AR pada tahun 2014 tidak 
bereaksi terhadap Ramadhan Effect. 
2) Pengujian Hipotesis II        
Berikut adalah hasil pengujian TVA 
dengan menggunakan paired sample t-test 
untuk membuktikan adanya perbedaan 
TVA pada bulan Ramadhan dengan bulan 
di luar Ramadhan selama tahun 2013-2014: 
Tabel 12. Hasil Uji Paired Sample t-test TVA 
Statistik 
Pair 1 Pair 2 
2013 
Sya'ban-
Ramadhan 
Ramadhan
-Syawal 
t -3.091 3.097 
df 14 14 
Sig. (2-tailed) 0.008 0.008 
Keterangan Signifikan Signifikan 
Statistik 
Pair 3 Pair 4 
2014 
Sya'ban-
Ramadhan 
Ramadhan
-Syawal 
t 0.046 0.129 
df 14 14 
Sig. (2-tailed) 0.964 0.899 
Keterangan 
Tidak 
Signifikan 
Tidak 
Signifikan 
    (SPSS 20.0, data diolah, 2015) 
       Berdasarkan tabel 12 menunjukkan 
hasil pengujian TVA bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan pada PairI 
mempunyai nilai Sig (2-tailed) 0.008 yang 
berarti dibawah tingkat signifikansi 0.05. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa Ho 
ditolak dan Ha diterima yang berarti ada 
perbedaan yang signifikan antara TVA 
bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan (bulan Sya’ban) pada 
perusahaan food and beverages di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2013.        
Hasil pengujian TVA bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan pada Pair 2 
mempunyai nilai Sig. (2-tailed) 0.008 yang 
berarti dibawah tingkat signifikansi 0.05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa Ho ditolak dan 
Ha diterima yang berarti ada perbedaan yang 
signifikan antara TVA bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan (Syawal) 
pada perusahaan food and beverages di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2013. 
Pengujian terhadap bulan Ramadhan 
dengan bulan Sya’ban dan bulan Ramadhan 
dengan bulan Syawal menunjukkan hasil 
yang berbeda yakni keduanya menerima Ha. 
Artinya ada perbedaan yang signifikan antara 
TVA bulan Ramadhan dengan bulan lain di 
luar Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada 
perusahaan food and beverages di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2013 atau dengan 
kata lain TVA bereaksi terhadap Ramadhan 
Effect. 
Tabel 12 menunjukkan hasil pengujian 
TVA bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan pada Pair 3 mempunyai nilai Sig. 
(2-tailed) 0.964  yang berarti diatas tingkat 
signifikansi 0.05. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa Ho diterima dan Ha ditolak yang 
berarti tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara TVA bulan Ramadhan dengan bulan 
di luar Ramadhan (bulan Sya’ban) pada 
perusahaan food and beverages di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2014. 
       Hasil pengujian TVA bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan pada Pair 4 
mempunyai nilai Sig. (2-tailed) 0.899  yang 
berarti diatas tingkat signifikansi 0.05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa Ho diterima 
dan Ha ditolak yang berarti tidak ada 
perbedaan yang signifikan antara TVA bulan 
Ramadhan dengan bulan di luar Ramadhan 
(bulan Syawal) pada perusahaan food and 
beverages di Bursa Efek Indonesia tahun 
2014 
       Pengujian terhadap bulan Ramadhan 
dengan bulan Sya’ban dan bulan Ramadhan 
dengan bulan Syawal menunjukkan hasil 
yang sama yakni keduanya menerima Ho. 
Artinya tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara TVA bulan Ramadhan dengan bulan 
di luar Ramadhan (Sya’ban maupun Syawal) 
pada perusahaan food and beverages di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014. 
B. Pembahasan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
tidak ada perbedaan AR yang signifikan 
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antara bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada tahun 
2013-2014 atau dengan kata lain AR tidak 
bereaksi terhadap Ramadhan Effect. Hasil ini 
menolak hipotesis penelitian yang 
menyatakan bahwa AR bereaksi terhadap 
Ramadhan Effect. Hasil penelitian ini 
sekaligus mengindikasikan bahwa 
Ramadhan di Indonesia tidak berbeda 
dengan bulan lain di luar Ramadhan dari segi 
perdagangan di pasar modal.  
Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh Mustafa 
(2008) yang meneliti efek Ramadhan pada 
Karachi Stock Exchange (KSE) periode 
1998-2004. Hasilnya ditemukan bahwa rata-
rata return pada bulan Ramadhan lebih 
rendah dan rata-rata return yang lebih tinggi 
ditemukan pada bulan Syawal dan Ziad 
(sesudah bulan Ramadhan). Sedikit berbeda 
dengan penelitian ini karena dalam penelitian 
ini AR yang positif jatuh pada bulan Sya’ban. 
Hasil penelitian ini juga mendukung 
penelitian yang telah dilakukan oleh Shah 
(2014) yang menyatakan bahwa return di 
Karachi Stock Exchange (KSE) tidak 
menunjukkan perbedaan yang signifikan 
selama Ramadhan dibandingkan dengan 
bulan di luar Ramadhan. Berbeda dengan 
hasil penelitian ini, penelitian yang dilakukan 
Akrami (2012) menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan pada abnormal 
return antara bulan Ramadhan dengan bulan 
sebelum dan sesudah Ramadhan pada 
Tehran Stock Exchange (TSE) tahun 2005-
2010. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 
bahwa terdapat anomali kalender (Ramadhan 
Effect). 
Fakta lain yang ditemukan dalam 
penelitian ini adalah AR pada bulan Sya’ban 
berturut-turut menjadi yang tertinggi selama 
periode pengamatan. Fakta ini sama dengan 
data Bank Indonesia tahun 2013 yang 
menyatakan bahwa satu atau dua bulan 
menjelang hari raya Idul Fitri terjadi 
peningkatan penjualan yang signifikan pada 
sektor consumer. Tingginya AR di bulan 
Sya’ban, dimungkinkan akibat perilaku 
konsumsi masyarakat. Mayoritas orang 
Indonesia sudah jauh-jauh hari 
mempersiapkan datangnya Ramadhan. 
Sebelum Ramadhan tiba sudah membeli 
berbagai kebutuhan konsumsi karena di 
bulan Ramadhan harga-harga kebutuhan 
konsumsi naik. Kenaikan harga berbagai 
kebutuhan di bulan Ramadhan diperkuat 
dengan data sensus Badan Pusat Statistik 
(BPS) pada tahun 2013 yang menyatakan 
bahwa momen bulan Ramadhan di bulan Juli 
serta persiapan hari raya Idul Fitri pada 
Agustus menyebabkan kenaikan konsumsi 
masyarakat yang menyebabkan harga 
mengalami kenaikan di bulan Juli atau 
Sya’ban berdasarkan tahun Hijriah. Sama 
halnya dengan Laporan Perkembangan 
Triwulan Perekonomian Indonesia (Bank 
Dunia, 2013) yang menyatakan bahwa bulan 
Ramadhan yang terjadi pada Juli-Agustus 
membawa pengaruh peningkatan harga, 
kenaikan harga bahan pangan bahkan 
meningkat hingga dua sampai lima kali lipat 
dari harganya pada bulan Oktober 2012. 
Moment Ramadhan yang berdekatan dengan 
tahun ajaran baru juga dimungkinkan 
menjadi faktor lain penyebab tingginya AR 
di bulan Sya’ban. Kebutuhan akan biaya 
pendidikan akan menggeser pola konsumsi 
masyarakat dari konsumsi makanan dan 
minuman beralih ke barang-barang 
kebutuhan sekolah, sehingga penjualan 
untuk produk perusahaan food and beverages 
akan berkurang dbandingkan dengan bulan-
bulan sebelumnya.  
       Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
ada perbedaan TVA secara signifikan antara 
bulan Ramadhan dengan bulan di luar 
Ramadhan 2013 atau dengan kata lain TVA 
bereaksi terhadap Ramadhan Effect. Hasil ini 
menerima hipotesis penelitian yang 
menyatakan bahwa TVA bereaksi terhadap 
Ramadhan Effect, namun hasil pengujian 
juga menunjukkan tidak ada perbedaan TVA 
secara signifikan antara bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan (Sya’ban 
dan Syawal) pada tahun 2014. Hasil 
penelitian ini sekaligus menolak hipotesis 
penelitian yang menyatakan bahwa TVA 
tidak bereaksi terhadap Ramadhan Effect. 
Hasil pengujian tahun 2013 mendukung 
penelitian Al-Hajjeh (2010) yang 
menyatakan TVA meningkat secara 
signifikan pada bulan Ramadhan di 
Yordania, Kuwait, Turki dan Mesir.            
        Perbedaan hasil pengujian antara tahun 
2013 dan tahun 2014 mengindikasikan 
bahwa reaksi TVA terhadap Ramadhan 
Effect tidak konsisten. Ketidakkonsistenan 
ini dimungkinkan akibat tahun 2014 yang 
merupakan tahun politik mengakibatkan 
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dinamika politik yang naik turun sehingga 
TVA berfluktuasi sepanjang tahun. 
Dampaknya mengakibatkan TVA pada bulan 
Ramadhan tidak berbeda secara signifikan 
dengan bulan lain di luar Ramadhan 
(Sya’ban dan Syawal). 
      Ditemukan fakta bahwa nilai TVA 
terendah terjadi di bulan Syawal selama dua 
tahun berturut-turut dalam periode 
pengamatan. Alasan yang menyebabkan 
TVA menurun adalah karena tingkat 
konsumsi masyarakat khususnya di bidang 
konsumsi yang menurun menyusul 
berakhirnya perayaan Idul Fitri. Asumsi 
tersebut sesuai dengan pendapat (Divisi 
Statistik Sektor Riil Bank Indonesia, 2014) 
yang menyatakan konsumsi masyarakat 
pasca hari raya Idul Fitri kembali normal. Hal 
tersebut direspon negatif oleh investor, 
sehingga menyebabkan sepinya trading 
activity, pada akhirnya menyebabkan TVA 
di bulan Syawal menurun dibandingkan 
dengan bulan Sya’ban dan Ramadhan.  
       Investor perlu melakukan analisa 
terlebih dahulu sebelum mengambil 
keputusan dalam bertransaksi. Setiap 
peristiwa yang dianggap sebagai anomali 
tidak selalu memberikan return seperti yang 
diharapkan apalagi abnormal return. Ada 
faktor lain yang menyebabkan pergerakan 
harga dan volume seperti kondisi mikro dan 
makro ekonomi yang juga perlu dianalisa. 
 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
1. Abnormal Return (AR) tidak berbeda 
secara signifikan antara bulan Ramadhan 
dengan bulan di luar Ramadhan (Sya’ban 
dan Syawal) pada perusahaan Food and 
Beverages di Bursa Efek Indonesia tahun 
2013- 2014. Sampel yang merupakan 
perusahaan consumer menyebabkan hasil 
penelitian dipengaruhi oleh tingkat 
konsumsi masyarakat. Kenaikan tingkat 
konsumsi terjadi satu bulan menjelang 
Ramadhan. Hal tersebut direspon positif 
oleh investor, sehingga AR tertinggi terjadi 
di bulan Sya’ban. Disimpulkan bahwa AR 
tidak bereaksi terhadap Ramadhan Effect 
pada tahun 2013-2014. 
2. Trading Volume Activity (TVA) berbeda 
secara signifikan antara bulan Ramadhan 
dengan bulan diluar Ramadhan (Sya’ban 
dan Syawal) pada tahun 2013 namun tidak 
signifikan berbeda pada tahun 2014. 
Perbedaan hasil penelitian 
mengindikasikan bahwa reaksi TVA tidak 
konsisten terhadap Ramadhan Effect akibat 
perbedaan situasi antara tahun 2013 dengan 
tahun 2014. Tahun 2014 yang merupakan 
tahun politik menyebabkan pergerakan 
volume semakin berfluktuasi sehingga 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
pada TVA. Disimpulkan bahwa TVA 
bereaksi terhadap Ramadhan Effect pada 
tahun 2013. Nilai TVA terendah terjadi 
pada bulan Syawal selama dua tahun 
periode penelitian. Hal tersebut 
dikarenakan setelah bulan Ramadhan, yaitu 
bulan Syawal aktivitas perekonomian sudah 
berjalan normal seperti biasanya, sehingga 
direspon negatif oleh investor yang 
menyebabkan sepinya trading activity.  
 
B. Saran  
1. Bagi pemegang saham atau investor. 
Abnormal Return dan Trading Volume 
Activity tidak selamanya bereaksi terhadap 
Ramadhan Effect. Untuk itu investor tidak 
disarankan mengejar harga saham 
berdasarkan fenomena anomali. Sebaiknya 
para investor tetap objektif dan 
menggunakan analisis yang cermat, baik itu 
analisis teknikal maupun analisis 
fundamental sebagai dasar pengambilan 
keputusan investasi, agar memperoleh 
capital gain yang maksimal. 
2. Bagi peneliti selanjutnya 
Penelitian ini hanya menggunakan dua 
variabel, penelitian selanjutnya disarankan 
untuk menambah atau mengubah variabel 
sehingga dapat lebih baik dalam mengenali 
keadaan pasar modal Indonesia. Sampel 
penelitian hanya terbatas pada sub sektor 
food and beverages, penelitian selanjutnya 
sebaiknya memperluas jenis perusahaan 
agar memberikan kontribusi penelitian 
yang lebih besar bagi seluruh perusahaan 
yang terdaftar di BEI. Disarankan bagi 
peneliti selanjutnya untuk menambah 
periode penelitian, mengingat periode 
dalam penelitian ini hanya 2 tahun, agar 
variasi antar waktunya dapat diamati 
dengan lebih jelas.  
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